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 چکیده 

راستا  نی. در اشودیم فیتعرسررسید در  ها در انجام به موقع پرداخت یخطر ناتوان صورتبه  ینگینقد سکیر
می شود.  یبانک ستمیدر س ینگینقد تیریو باعث بهبود مد ی معرفی گردیدهمال تأمین وربه منظ« صکوک»ابزار 
 ستمیر سد ینگینقد سکیو ر یاسلام یمال تأمین نینو یابزارها نیرابطه ب یمدلساز ،پژوهشاین  یاصل هدف

وجود  ن برداری باویرگرسمدل خود   ی بوده و ازفصل ا داده هایب 1400تا  1380دوره  یط رانیا یبانک
کت مدنی  افزایش عقود اجاره، فروش اقساطی، تسهیلات سلف، اوراق مشاراستفاده شده است. تاثیر  همجمعی

لا است. در مقابل و تسهیلات مضاربه بر ریسک نقدینگی در دوره کوتاه مدت دو ساله مثبت بوده و میزان تاثیر با
ی سهم تسسهیلات قرض الحسنه، جعاله و مشارکت حقوقی اندک می باشد. تاثیر صکوک بر ریسک نقدینگ

 وغ کافی نرسیدهبه بل رانیدر اقتصاد ا یاسلام یمال تأمین یابزارها ی بوده ولی سهم آن بسیار ناچیز است.منف
 . شوندیمنتشر م یبانک ستمیبا فشار بر س میرمستقیطور غابزارها به  نیو ا
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 JEL : E44،G21 ،C33 .G29بندي طبقه

                                                                                                                   
 ی اقتصاد، گروه اقتصاد، واحد دهاقان، دانشگاه آزاد اسلامی، دهاقان، ایراندکتر یدانشجو 1

ozraalineghad@gmail.com 

 استادیار اقتصاد، گروه اقتصاد، واحد تبریز، دانشگاه آزاد اسلامی، تبریز، ایران )نویسنده مسئول( 2
nahidi@iaut.ac.ir 

 استادیار اقتصاد، گروه اقتصاد، واحد تبریز، دانشگاه آزاد اسلامی، تبریز، ایران 3
ehsanshafei@gmail.com 

 روه اقتصاد، واحد دهاقان، دانشگاه آزاد اسلامی، دهاقان، ایراناستادیار اقتصاد، گ 4
F.baktash@gmail.com  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

07
-1

2 
] 

                             1 / 28

https://mieaoi.ir/article-1-1762-en.html


 بکتاش، شافعي، ناهیدي امیرخیز ،ادژنعلي .../و  ياسلام يمال تأمین نینو يابزارها نیرابطه ب                          236

 

 مقدمه 

مدیریت نقدینگی به منظور کاهش ریسک نقدینگی از مهمترین مباحث مطرح در سیستم بانکی 

 یاعطا یوجوه برا تأمینبانک در  یناتوان ی عبارت است ازنگینقد سکیراست. در ادبیات بانکداری 

 بینییشبانک شامل پ ینگینقد یریتمداست. ها سپرده ریخود نظ ونیپرداخت به موقع د ای لاتیتسه

 یریتدر مد یعوامل اصل یب،ترت ینممکن است. بد ینهها با حداقل هزآن تأمینو  ینگینقد یازهاین

 ینهمناسب، با توجه به زمان و هز ییو پاسخگو ینگیتقاضای موجه نقد ییشامل شناسا ینگی،نقد

 عبارت است از؛ الف( ینگینقد سه سطح مدیریت (.1389و کاوند،  یان)موسو است ینگینقد تأمین

در  یازموردن ینگیصورت متناوب نقدصورت روزانه صورت گرفته و بهبه ینگینقد یریتنوع مداولین 

 ینگینقد و است ینگینقد یانجر یریتبر مد یمبتن نوع یندومب( . شودیم بینییشپ یروزهای آت

 یریتنوع مد ینسومکند، ج( یم بینییشپ را ماهه تا دوسالهشش ترلانیرا برای فواصل طو یازموردن

پردازد. یم های سیستمیی و بروز ریسکبحران یطبانک در شرا یازموردن ینگینقد یبه بررس ینگینقد

ها و تسهیلات اعطایی ها، نکول واممدت در منابع بانکهای کوتاهعواملی همچون سهم بالای سپرده

تر، باعث ها با درجه نقدشوندگی پایینشدن تسهیلات و منابع بانکی به دارایی بانک و همچنین وارد

های (. براساس پژوهش1396زاده و جوانمردی، شود )اسماعیلافزایش ریسک نقدینگی بانکی می

های غیرنقد شونده گذاری در داراییصورت گرفته، عواملی متعددی از جمله تسهیلات تکلیفی، سرمایه

ها باعث افزایش ریسک داری توسط بانکی از اصول بانکداری اسلامی و همچنین بنگاهو سمی، دور

های مالی و اعتباری ایرانی شده است که در برخی موارد منجر به هجوم های و موسسهنقدینگی بانک

و بحران گردیده است. در این میان انحراف بانکداری مرسوم از اصول بانکداری اسلامی و  1بانکی

تفاوت اصلی شود. های نظام بانکی دانسته میرهای مالی اسلامی یکی از مهمترین دلایل چالشابزا

هایی است که به عنوان مبنای عملکرد و بین بانکداری مرسوم و بانکداری اسلامی در اصول و ارزش

می و طراحی . دوری از ربا در بانکداری اسلاها قرار دارندهای مالی در هر یک از این نظامگیریتصمیم

های بانکداری اسلامی است. صکوک یکی از ابزارهای مالی متناسب با این مفهوم از مهمترین مزیت

های های و دولتمالی سازگار با اصول اقتصاد اسلامی بوده که اخیراً مورد توجه شرکت تأمینابزارهای 

 اسلامی قرار گرفته است. 

 ابزارهای به عموماً خود تخصصی معنای در (چک یو جمع صک به معنا یعرب یاواژه) 2صکوک

 منتشر ) دیِْنی( عیِنْی( یا غیرفیزیکی ( فیزیکی  یک دارایی بر مبتنی که شودمی گفته اسلامی مالی

 مبتنی اوراق طراحی شوند.محسوب می دارایی مالکان حقیقت اوراق، در دارندگان بنابراین شوند.می

                                                                                                                   
1 Bank Run  

2 Sukuk  
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 است.  با توجه سنت اهل فقه در دیِنْ فروش و خرید ممنوعیت تأثیر تحت غیرفیزیکی دارایی یک بر

 اوراق میتوان دیدگاه این از بنابراین دانند؛می صحیح را دیِنْ فروش و خرید شیعه، فقه بزرگان اینکه به

 دیِنْ( نیز( غیرفیزیکی بردارایی مبتنی بلکه فیزیکی دارایی بر مبتنی تنها نه صکوک( را(اسلامی  بهادار

اوراق »های اسلامی جایگزین باشد که در کشوردر واقع صکوک یک ابزار نوین مالی می. نمود طراحی

اوراق  د.باشنقابل معامله می هیثانو یهاباشد و بر پایه دارایی با درآمد ثابت یا متغیر در بازارمی «قرضه

بازی  سفتههای توانند بر اساس فعالیتباشند و نمیصکوک خودشان دارای ارزش می

های ملموس و غیرملموس این . مبتنی بودن صکوک بر دارای(2013، 1و همکاران گودلوسکی)باشند

های های اقتصادی هزینه شده و وارد داراییفعالیتدهد که تسهیلات اعطا شده در اطمینان را می

گیرندگان و افزایش اعتباری وام بازی نشده است. از سوی دیگر، افزایش رتبهریسکی و سفته

تواند کاهش ریسک نقدینگی بانکی و بهبود مدیریت ها از جمله عواملی است که مینقدشوندگی دارایی

 (. 7201، 2ها گردد )باریمانقدینگی بانک

بزارهای با عنایت به موارد فوق، هدف این پژوهش بررسی و مدل سازی اقتصادسنجی رابطه بین ا

ان طی سیستم بانکی ایردر  ینگینقد سکیرمیزان و  ی )اصطلاحاً صکوک(اسلام یمال تأمیننوین 

 .است صورت فصلی با استفاده از مدل خود رگرسیون برداری با وجود همجمعیبه 1400-1389دوره 

ری از کند و درک بهتزا را مدلسازی مییک مدل خودرگرسیون برداری، تعامل بین متغیرهای درون

 دهد. روابط بین متغیرهای موجود را می
 

 . مباني نظري و پیشینه پژوهشي 1

 

 . ریسک نقدینگي بانکي 1-1

کن است. مم ینهها با حداقل هزآن تأمینو  ینگینقد یازهاین بینییشبانک شامل پ ینگینقد یریتمد

 ییسخگوو پا ینگیتقاضای موجه نقد ییشامل شناسا ینگی،نقد یریتدر مد یعوامل اصل یب،ترت ینبد

 سکیرن، . همچنی(1389و کاوند،  یاناست )موسو ینگینقد تأمین ینهمناسب، با توجه به زمان و هز

عهدات در انجام به موقع ت یاز ناتوان یناش انیمتحمل شدن ز ریسک یا خطر به عنوان ینگینقد

طبق پیشینه پژوهشی  شود.یم فیتعر داریپا نهیدر انجام آن با هز یناتوان ای دیپرداخت در زمان سررس

 گیری ریسک نقدینگی تعریف و معرفی شده است. های مختلفی برای برآورد و اندازهشاخص

                                                                                                                   
1 Godlewski et al. 2013 

2 Braima 
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که هر  2های دیداریبه سپرده 1های نقدیدر شاخص اول ریسک نقدینگی برابر است با نسبت دارای

باشد و برعکس. برای اسنتفاده آسان تر چه این نسبت بیشتر باشد، بیانگر ریسک نقدینگی کمتر می

توان شاخص را در منفی یک ضرب کرد و یا نسبت معکوس شاخص بالا را استفاده از این شاخص می

بودن ریسک نقدینگی و پایین بودن نسبت بیانگر کرد. در این حالت، بالا بودن شاخص، بیانگر بالا 

 کمتر بودن شاخص ریسک نقدینگی خواهد بود. 

به صورت یک کسر  همچنین در تعریف دیگر، ریسک نقدینگی یک بانک در دوره زمانی مشخص

(. در صورت این کسر، مجموع وجوه نقد و سرمایه 2015، 3و همکاران میسمانشود )محاسبه می

کوتاه مدت و اوراق مشارکت بانک، منهای سپرده های دیداری و سپرده های کوتاه مدت گذاری های 

و کل تسهیلات کوتاه مدت بانک قرار می گیرد. در مخرج این کسر نیز کل دارایی بانک مورد بررسی 

 در دوره مورد نظر قرار داده می شود.

 انیز گونهچیبدون تحمل ه ه،قیو وث یبه تعهدات نقد یدگیرس یبانک برا ییتوانا ،ینقدشوندگ

 یبانک برا ییکه چگونه عدم توانا پردازدیموضوع م نیبه ا ینگینقد سکیقبول است. ر رقابلیغ

 دیبانک را تهد یمال تیو موجود تیشده( موقعمشاهده ای یبه تعهدات خود )اعم از واقع یدگیرس

و کنترل  تیریمد 4یبده ییموثر دارا تیریمد قیخود را از طر ینگینقد سکی. مؤسسات، رکندیم

 ینگینقد تیریمد تیبه اهم ،یادر هر شکل و اندازه یمؤسسات مال ،یاز بحران مال شیپ .ندینمایم

از مؤسسات در تلاش بودند تا حجم قابل  یاری. اما در زمان بحران، بسکردندیو ترازنامه توجه نم

موضوع دست و پنجه نرم  نیو با ا ندیاز ترازنامه را حفظ نما یو ساختار مناسب ینگیاز نقد یقبول

 . کردندیم

 دیبا هیفعال در بازار سرما یهاها و شرکتموضوع مشخص شد: بانک کی ،پس از اتمام بحران

خود، تنها مشوق  تی. البته حفظ موجودندیتلاش نما شتریخود ب ۀو ترازنام ینگینقد تیریمد یبرا

مؤسسه  کی یمرزهافراتر از  تواندیم یو بده ییدارا فیضع تیریعواقب مد .ستیکار ن نیانجام ا

قرار  ریرا تحت تأث یاقتصاد جهان یو حت یمال بومستیتمام ز تواندیموضوع م نیرود. ا ییبه تنها یمال

 یبحران مال کی یریگاز شکل یریجلوگ یخود برا فیدر حال انجام وظا یگذارقانون ینهادها دهد.

 سکیاز ر یریجلوگ تیشرکت و اقتصاد، مسئول تیو موفق یابیهستند. جهت کام ندهیدر آ گرید

ها برای کاهش بانک است. یخود موسسات مال یترازنامه درحال حاضر بر عهده تیریو مد ینگینقد

ها جلوگیری ها و بدهیریسک نقدینگی، از هرگونه شکاف قابل توجه بین مشخصات سررسید دارایی

                                                                                                                   
1 Liquidity Asset 
2 Demand deposit 
3 Misman et al 

4 Asset and Liability Management (ALM) 
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کنند. همچنین گذار را متنوع میمالی و پایه سرمایه تأمینهای صدور بدهی، بازارهای برنامهکرده و 

 های احتیاطی را برای اجتناب از بحران نقدینگی به شرح زیر در نظر بگیرندها باید محدودیتبانک

 :(1393پور پاشا، )ولی

 مدت، ین بانکی کوتاهسقف برای استقراض از طریق بازار بین بانکی به ویژه استقراض ب .1

 های نقدپذیر،وجوه خریداری شده در مقابل دارایی .2

نقد، نسبت  به طور مثال نسبت ذخایر هاي عمده؛هاي عمده در مقابل دارایيسپرده .3

 نقدینگی و نسبت ذخیره وام، ذخیره

 گذاری،ها و سرمایهسررسید سبد بدهی .4

ها بانکها باید برای عدمتطابق های انباشتی دارایی حداکثر انباشت جریان خروجي نقد: .5

 های سررسید متفاوت، سقف تعیین نمایند.ها در طول زمانبدهی و

 ها و مؤسساترهگیری و پایش مجموع تعهدات داده شده به شرکت ها/بانک -نسبت تعهد .6

  دیگر مالی برای محدودکردن اقلام زیر خط ترازنامه در معرض ریسک،

 های )نسبت وجوه قراردادهای سوآپ( هوجوه معاوضنسبت کنترل  .7

 

 . صکوک و ابزارهاي نوین مالي اسلامي1-2

 یمال یو قابل معامله در بازارها کسانی ی)صُکوک(، اوراق بهادار با ارزش مال یاسلام یمال یابزارها

اند و دارندگان اوراق به صورت شده یاسلام طراح دییمورد تأ یهااز قرارداد یکی یهیهستند که بر پا

 یهاتیمز یصکوک داراهستند.  هاو منافع حاصل از آن هاییاز دارا یامجموعه ای کیمشاع مالک 

دو بازار  نیب یپل ارتباط ینوع اوراق بهادار اسلام نیصاحب نظران، ا یبرخ دهیبوده و به عق یمتعدد

های اوراق مالی اسلامی ها و تشابهکلی مهمترین تفاوتبندی در یک جمع. رودیبشمار م هیپول و سرما

توان خلاصه کرد )موسویان و همکاران، با اوراق قرضه مرسوم )وکلاسیک( را در بندهای زیر می

1389 :) 

تعهد  بیانگرکه اوراق قرضه  یاست در حال معین ییدارا کی تیمالک انگریصکوک ب نکهیاوّل ا (1

 رندهیگدهنده و واماوراق قرضه رابطه وام داریصادرکننده و خر نیرابطه ب یعنیهستند.  یبده

 همان رباست. نیاست که نرخ بهره وام هم ثابت است و ا

باشد. در  حیمجاز و صح دیبا یموضوع اوراق صکوک از نظر شرع ییاست که دارا نینکته ا دوم (2

پشتوانه اوراق  تواندیم زین ستین رفتهیکه از نظر اسلام پذ ییهاییکه در اوراق قرضه دارا یحال

 .ردیقرار بگ

 دهیناشر آن وابسته است و با آن سنج ایاعتبار اوراق قرضه به اعتبار صادرکننده  نکهیا سوم (3
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 یپشتوانه بستگ ییندارد بلکه به ارزش دارا یکه اعتبار صکوک به ناشر بستگ یدر حال شودیم

 دارد.

است اما فروش اوراق قرضه  ییدارا کی تیفروش مالک هیفروش صکوک در بازار ثانو نکهیا چهارم (4

 . است یفروش بده

ارزش خود  جهیو در نت ییاصل دارا شیاست که در صکوک امکان افزا نیتفاوت هم ا نیپنجم (5

 ندارد. شیافزا تیدر اوراق قرضه قابل یکه اصل بده یورقه صکوک وجود دارد در حال

 مرسوم عبارتند از: الف(ابه صکوک و اوراق قرضه ، وجوه تشهای ذکر شدهدر مقابل این تفاوت (6

 تیقابلج( ، یبندتوسط مؤسسات رتبه یاعتبار یبنددرجهب(  ه،یدر بازار ثانو ینقدشوندگ تیقابل

 . و عرضه یتنوع در طراحد( اعتبار و  شیافزا

صکوک انواع مختلفی دارد و بسته به نوع کاربرد روش انتشار و ساختار آنها نیز متفاوت است. در 

نوع اوراق مرابحه، اوراق استنصاع، صکوک مشارکت، اوراق مضاربه،  10صکوک به  انواعحالت کلی 

 یبندمیساوراق منفعت، اوراق مزارعه، اوراق مساقات، اوراق اجاره، اوراق جعاله و اوارق مشتقه تق

گیرند و برای های مختلف مورد استفاده قرار می. این اوراق )یا صکوک( با توجه به موقعیتگرددیم

از انواع  یک، یاوراق مرابحه )صکوک مرابحه(شوند. های مختلف اقتصادی استفاده میمالی بخش تأمین

هستند که بر اساس قرارداد  ینید ایصورت مشاع، مالک مال اوراق بهادار است که صاحبان آن به

 یاقتصاد یاست. واحدها نیاحب ورق مالک و طلبکار آن دص مرابحه انجام صورت گرفته است. 

استصناع )صکوک  اوراق کنند. دهخود استفا ازیموردن یمال تأمین یبرا زیاز اوراق مرابحه ن توانندیم

صورت مشاع هستند که دارندگان آن به یالقابل نقل و انتق نام،یب ایبانام  یبهادار اوراق، استصناع(

 هایشهردار ،یدولت یهاشرکت دولت، اوراق آمده است. نیهستند که در قرارداد ا یاهیپا ییمالک دارا

 میکار به دو روش مستق نیاوراق استفاده کنند. ا نیاز ا یمال تأمین یبرا توانندیم یو بخش خصوص

  .شودیانجام م میرمستقیو غ

 یواحدها یمال تأمین یبه است و برا یبازار بده یابزارها گریاز د، اجاره )صکوک اجاره( وراقا

 یهاییمشاع نسبت به دارا تیاوراق، مالک نی. دارندگان اردیگیمورداستفاده قرار م یو خدمات یدیتول

 ای کی دیخر یبرا یاقتصاد یواحدها یمال تأمیناوراق،  نیاز انتشار ا هدف. قرارداد اجاره دارند هیپا

صورت اجاره اوراق به نیقرارداد است. سود ا یها به بانو اجاره دادن آن هاییاز دارا چند مجموعه

منفعت  وراقهمچنین ا .شودیمشخص پرداخت م دیاوراق، به دارندگان آن در سررس هیپا ییدارا

حساب  هیبازار سرما قیاز طر یاقتصاد یواحدها یمال تأمین یاز ابزارها گرید یک، ی)صکوک منفعت(

 ایاز خدمات و  ینیدارنده اوراق بر مقدار مع تیمالک انگریاست که ب یبهادار یکه، سند مال شود؛یم

 .(1392عصار، )علی است ییدارا کی ندهیمنافع آ
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مل فروش، عامل اوراق صکوک همانند سایر ابزارهای مالی ارکانی دارند که عباتند از: بانی، واسط، عا

ه برای شخص حقوقی است ک نویسی، بازارگردان، ضامن، دارنده اوراق. بانیمتعهد پذیره پرداخت،

مالی  أمینتشرکت بانی برای  همچنین .کندمالی خود اقدام به انتشار اوراق بهادار صکوک می تأمین

گذاری مطرح بایست درخواست خود مبنی بر انتشار صکوک را با یک شرکت مشاوره سرمایهابتدا می

به   نهاد واسط شود.گذاری انجام میمالی با همراهی یک شرکت مشاوره سرمایه تأمینند و فرآیند ک

ه واسطه، مالی ب تأمینعنوان عامل انتشار اوراق بهادار اسلامی )صکوک( است و اشخاص بانی برای 

 تأمیننتشار اوراق و کنند. این نهاد هم به نوعی وکیل بانی در امر انهاد واسط اقدام به انتشار اوراق می

رایی مبنای انتشار مالی است و هم به نوعی وکیل دارندگان اوراق در امر انعقاد قراردادهای مربوط به دا

ر اوراق بهادا مالی بیش از یک طرح، تأمینتواند برای اوراق است. هر نهاد واسط نیز در هر زمان نمی

ف ی اوراق بهادار اسلامی از طرعرضهکه نسبت به  است شخص حقوقیعامل فروش،  منتشر کند.

 نماید. ناشر برای فروش اقدام می

ها و توسط شخص ها و یا کارگزاریسرمایه تأمینها، موسسات مالی، عامل فروش از بین بانک

دهد و خود قرار می شود. بانی انتشار اوراق بهادار را به نهاد واسط واگذار و او را وکیلبانی تعیین می

عامل پرداخت در واقع . کندنیز پس از انتشار اوراق، امر فروش را به عامل فروش واگذار می نهاد واسط

های مرتبط با باشد که پرداختوجوه می گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویههمان شرکت سپرده

اق گر اوراهمچنین  اوراق همچون پرداخت سود و اصل سرمایه در سررسیدهای معین را بر عهده دارد.

ی که مالی تحقق نیابد، شخصی حقوق تأمینمنتشره در زمان و مهلت مقرر به فروش نرسد و امر 

ست را انویسی به فروش نرسیده بایست مابقی اوراق که در مهلت پذیرهنویسی است میمتعهد پذیره

 . خریداری کند

مالی نقش  تأمینگذاران هستند که با خریداری اوراق در امر دارندگان اوراق در واقع همان سرمایه

. اساسی دارند. دارندگان اوراق با توجه به نوع اوراق صکوک از منافعی نیز برخوردار خواهند بود

ای لازم با سرمایه است که با اخذ مجوزه تأمینبازارگردان یک نهاد مالی مانند یک شرکت همچنین 

شخصی حقوقی  د و ضامنپردازتعهد به افزایش نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضا به معامله اوراق می

کند. ضامن کننده سرمایه و سود دارندگان اوراق بهادار عمل میاست که به عنوان عامل تضمین

)شرکت مدیریت  دبایست مستقل از بانی باشد و توانایی مالی لازم جهت ضمانت را داشته باشمی

 (. 1402، 1دارایی مرکزی بازار سرمایه

                                                                                                                   
 https://sukuk.ir: قابل دسترس در. 1
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 پیشینه پژوهش  -1-3

 

 . مطالعات داخلي1-3-1
)از یمال نتأمی نینو یابزارها ریتاث( در مطالعه خود به بررسی 1402پایتختی اسکویی و همکاران )

بازه  یط رانیدر ای اسلام یمنابع بانکدار صیو تخص زیبر تجه اوراق صکوک اجاره و مرابحه( قیطر

رکوف ما یاقتصادسنج کی( با استفاده از تکنیفصل یها)بر اساس داده 1400:2تا  1391:4 یزمان

 یمثبت ریأثت میاز آن است که، اوراق صکوک در هر دو رژ یبرآوردها حاک جینتاند. پرداخت نگیچیسوئ

دان چن یاثرگذار بیوجود، ضرا نیبا ا یدارند ول یاسلام یدارمنابع بانک صیو تخص زیبر تجه

و  یخارج یهایگذارهیجذب سرما یبرا ییبه دنبال راهکارها دیرو با نی. از اباشندینم ریگچشم

ها را منابع بانک ها،هیسرما نیتا بتوان با استفاده از ا میانتشار انواع صکوک باش یادر راست یداخل

 . داد شیافزا

با  ملت بانک ینگینقد سکیر یمدلساز( درمطالعه خود به 1401آذری گرگری و همکاران )

 جیانتپرداختند.  1396تا  1390ی طی دوره زیب یهاو شبکه یمصنوع یعصب یهااستفاده از شبکه

 دییأت ییتوانا یشنهادیپ یکه روش هوشمند دو فاز دهدیممطالعه نشان این مده در آدستبه یعدد

 . باشدیمشابه را دارا م یهامجموعه داده یمستقل و مواز یاجرا قیاز طر جینتا

قتصادی ابررسی اثرگذاری متغیرهای کلان  ( در مطالعه خود به1399زاده آذر و همکاران )جلال

 15های خصوصی و دولتی ایران مشتمل بر مالی اسلامی )صکوک( بر ریسک بانک تأمینو روش 

های تابلویی توبیت برای ده. برای این منظور از روش داپرداختند 1396-1384بانک برای دوره زمانی 

ولتی تاثیر برآورد مدل استفاده شده است. نتایج تخمین بیانگر این است که صکوک، تورم، مالکیت د

ها، کیت بانکها دارد. به طوری که با افزایش سهم دولت از مالپذیری بانکداری بر ریسکمثبت و معنی

سبت مخارج که لگاریتم تولید ناخالص داخلی و نیابد. در حالی ها نیز افزایش میمیزان ریسک بانک

فزایش میزان اها دارد. به عبارتی، با پذیری بانکداری بر ریسککل به دارایی کل تاثیر منفی و معنی

 . یابدها در ایران کاهش میدرآمد افراد، ریسک اعتباری بانک
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 . مطالعات خارجي1-3-2
توان مطالعات متعددی توسط محققان سایر کشورها دررابطه با موضوع پژوهش انجام شده است که می

 4یرنیو ا سنزاهیمو  (2013) 3یجیو اوس آگبادا، (2013) 2یلینیکاس، (2012) 1دایو اب یاوولاببه 

 یبر سودآور یمهم ریتاث ینگینقد تیریمد(، 2012) دایو اب یاوولاباشاره کرد. طبق مطالعه  (2015)

که  یباشند در حالمی ینگینقد سکیاز ر یشتریب معرض خطرتر در های بزرگبانکو  ردشرکت دا

 5اسکانلا. طبق پژوهش باشندبهتر در دراز مدت می ینگیبالاتر نشان دهنده نقد هیهای با سرمابانک

ضرورتی ندارد که ریسک نقدینگی توسط حقوق صاحبان سهام پوشش داده شود، بلکه باید  (،2016)

های نقدی و اوراق بهادار با نقدشوندگی بالا پوشش داده شود. به همین توسط حجم مناسبی از دارایی

های مالی مبتنی بر نسبت نقدینگی دلیل است که تنظیم ریسک نقدینگی در بانکداری بر محدودیت

 کز شده است. متمر

 هیاز مقررات سرما ی: شواهدی سایهبا عنوان ظهور بانکدار یقی(، در تحق1202) 6و همکاران یرانیا

مقررات  نیارتباط ب یبه بررس قیتحق نیدر ا ی پرداختند.بانک هیمقررات سرمابررسی به  ،سرمایه

 ،ییشناسا یپردازد. براه میمتحد الاتیا یکترا در بازار وام شربانکداری سایه  وعیو ش یبانک هیسرما

 ازیمورد ن هیسرما یهااثرات ثابت زمان وام، و شوک ،ییکایسند یهااز وام یثبت اعتبار نظارت کیاز 

راستا  نیمتحده استفاده نمودند. در ا الاتیدر ا سهبازل  یاجرا زیانگشگفت یهایژگیاز و یناش

که  ییهاوام انیدر م ژهیوبه دهند،یحفظ وام را کاهش م متر،ک هیبا سرما یهاکه بانک افتندیدر

. شوندیوارد عمل م هایربانکیاست و غ ابیکم هیکه سرما یدارند و در مواقع یبالاتر ازیمورد ن هیسرما

 یآنها مبتن یتجرب کردیکنند. رورا تجربه می یشتریب متیاست و نوسان ق ریها کمتر امکان پذیبده

در بازار  یاعتبار سکیها را به سمت کاهش ربانک ینظارت هیسرما یهاتیکه محدود ستا دهیا نیبر ا

 یهانسبت شیافزا یبرا ییهازهیکم انگ هیبا سرما ییهامعنا که بانک نی. به ادهدیوام سوق م هیثانو

مدت دار دارند،  یهافروش وام قیاز طر سکیموزون ر یهاییکاهش دارا قیاز طر ینظارت هیسرما

 جادیرا ا ییچالش شناسا کی یرابطه تجرب نیبالا. برآورد ا هیبا نسبت سرما ییهااز بانک شتریب اریبس

تواند بدون توجه به خورد، مینکول خاص وام می سکیکه به ر رندهیگوام یدر مبان راتییکند: تغمی

مثال، فرض  یراشود. ب یتجار تیباعث فعال ه،یهای سرماتیعوامل سمت وام دهنده، از جمله محدود

دارند وام  یفیرکود عملکرد ضع طیکه در شرا یفیضع یهابه شرکت هیسرماکم یهابانک دیکن

                                                                                                                   
1. Owolabi & Obida 

2 Cucinelli 
3 Agbada & Osuji 
4 Meisenzah & Irani 
5 Scannella 

6 Irani et al.  
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ها ممکن بانک نیباشد، ا ندهیرکود در آ کیدهنده نشان هیسرما یهاتیمحدود دی. و اگر تشددهندیم

 . به سبد وام خود بفروشند دنیتنوع بخش یاست سهام وام را برا

 

 شناسي و مدل اقتصادسنجي تحقیقروش -2

( و 2022) 2(، بوخاتم2013) 1و همکاران گودلوسکیدر این پژوهش، متغیرها با استفاده از مطالعه 

انتخاب شده است. مدل به کار رفته مدل خود رگرسیون برداری با وجود همجمعی می  3(2024سبو)

باشد. در خانواده مدل های خود رگرسیون برداری تمام متغیرها درون زا می باشند و تاثیر متقابل 

ریسک نقدینگی سیستم متغیرها بر یکدیگر بررسی می شود. متغیرهای درون زای مطالعه حاضر شامل 

یران، صکوک، اوراق مشارکت حقوقی، اوراق مشارکت مدنی، تسهیلات سلف، تسهیلات جعاله، بانکی ا

پس از آزمون الحسنه می باشند. تسهیلات مضاربه، فروش اقساطی، عقود اجاره و تسهیلات قرض

خود رگرسیون برداری برای تحلیل روابط متقابل بین متغیرها به صورت پایایی متغیرها، از مدل 

افزار ایویوز استفاده شده است. رابطه متغیرها نشی استفاده گردیده و برای تخمین از نرمواک -کنش

گیرد. مدل اقتصادسنجی های اقتصادسنجی مورد آزمون قرار میدر این پژوهش با استفاده از روش

ر ( بوده که به شکل تابعی زی2013و همکاران،  گودلوسکیاین مطالعه الهام گرفته شده از مطالعه )

 است:

(3

) 

𝐿𝑄𝑅𝑡

= 𝑓(𝐿𝑄𝑅𝑡−1, 𝑐𝐻𝑄𝑡−1  ، 𝐵𝑜𝑁𝐻𝑡−1 ، 𝐵𝑜𝑁𝑀𝑡−1, 𝑆𝐴𝐹𝑡−1 ، 𝐽𝑜𝐿𝑡−1 ، 𝑚𝑜𝑧𝑡−1 ، 𝑃𝑠𝐴𝑡−1, 𝑄𝑎𝐻𝑡−1) 

𝑐𝐻𝑄𝑡

= 𝑓(𝐿𝑄𝑅𝑡−1, 𝑐𝐻𝑄𝑡−1  ، 𝐵𝑜𝑁𝐻𝑡−1, 𝐵𝑜𝑁𝑀𝑡−1 , 𝑆𝐴𝐹𝑡−1 ، 𝐽𝑜𝐿𝑡−1 ، 𝑚𝑜𝑧𝑡−1 ، 𝑃𝑠𝐴𝑡−1, 𝑄𝑎𝐻𝑡−1) 

𝐵𝑜𝑁𝐻𝑡

= 𝑓(𝐿𝑄𝑅𝑡−1, 𝑐𝐻𝑄𝑡−1  ، 𝐵𝑜𝑁𝐻𝑡−1, 𝐵𝑜𝑁𝑀𝑡−1، 𝑆𝐴𝐹𝑡−1 ، 𝐽𝑜𝐿𝑡−1 ، 𝑚𝑜𝑧𝑡−1 ، 𝑃𝑠𝐴𝑡−1, 𝑄𝑎𝐻𝑡−1) 

𝐵𝑜𝑁𝑀𝑡 =

𝑓(𝐿𝑄𝑅𝑡−1, 𝑐𝐻𝑄𝑡−1  ، 𝐵𝑜𝑁𝐻𝑡−1, 𝐵𝑜𝑁𝑀𝑡−1، 𝑆𝐴𝐹𝑡−1 ، 𝐽𝑜𝐿𝑡−1 ، 𝑚𝑜𝑧𝑡−1 ، 𝑃𝑠𝐴𝑡−1, 𝑄𝑎𝐻𝑡−1)  

𝑆𝐴𝐹𝑡 =
𝑓(𝐿𝑄𝑅𝑡−1, 𝑐𝐻𝑄𝑡−1  ، 𝐵𝑜𝑁𝐻𝑡−1 , 𝐵𝑜𝑁𝑀𝑡−1، 𝑆𝐴𝐹𝑡−1 ، 𝐽𝑜𝐿𝑡−1 ، 𝑚𝑜𝑧𝑡−1 ، 𝑃𝑠𝐴𝑡−1, 𝑄𝑎𝐻𝑡−1)
  

                                                                                                                   
1 Godlewski et al. 2013 
2 Boukhatem  

3 Sabu 
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𝐽𝑜𝐿𝑡

= 𝑓(𝐿𝑄𝑅𝑡−1, 𝑐𝐻𝑄𝑡−1  ، 𝐵𝑜𝑁𝐻𝑡−1, 𝐵𝑜𝑁𝑀𝑡−1 ، 𝑆𝐴𝐹𝑡−1 ، 𝐽𝑜𝐿𝑡−1 ، 𝑚𝑜𝑧𝑡−1 ، 𝑃𝑠𝐴𝑡−1, 𝑄𝑎𝐻𝑡−1) 

𝑀𝑜𝑍𝑡

= 𝑓(𝐿𝑄𝑅𝑡−1, 𝑐𝐻𝑄𝑡−1  ، 𝐵𝑜𝑁𝐻𝑡−1 , 𝐵𝑜𝑁𝑀𝑡−1، 𝑆𝐴𝐹𝑡−1 ، 𝐽𝑜𝐿𝑡−1 ، 𝑚𝑜𝑧𝑡−1 ، 𝑃𝑠𝐴𝑡−1, 𝑄𝑎𝐻𝑡−1) 

𝑃𝑠𝐴𝑡

= 𝑓(𝐿𝑄𝑅𝑡−1, 𝑐𝐻𝑄𝑡−1  ، 𝐵𝑜𝑁𝐻𝑡−1 , 𝐵𝑜𝑁𝑀𝑡−1، 𝑆𝐴𝐹𝑡−1 ، 𝐽𝑜𝐿𝑡−1 ، 𝑚𝑜𝑧𝑡−1 ، 𝑃𝑠𝐴𝑡−1, 𝑄𝑎𝐻𝑡−1) 

 
𝑄𝑎𝐻𝑡

= 𝑓(𝐿𝑄𝑅𝑡−1, 𝑐𝐻𝑄𝑡−1  ، 𝐵𝑜𝑁𝐻𝑡−1 , 𝐵𝑜𝑁𝑀𝑡−1، 𝑆𝐴𝐹𝑡−1 ، 𝐽𝑜𝐿𝑡−1 ، 𝑚𝑜𝑧𝑡−1 ، 𝑃𝑠𝐴𝑡−1, 𝑄𝑎𝐻𝑡−1) 

 بیانگر زمان و:  tکه در آن 

=𝐿𝑄𝑅𝑡ریسک نقدینگی سیستم بانکی ایران در دوره t 

𝑐𝐻𝑄𝑡  t در دوره= صکوک   

𝐵𝑜𝑁𝐻𝑡= اوراق مشارکت حقوقی در دوره t 

𝐵𝑜𝑁𝑀𝑡= اوراق مشارکت مدنی در دوره t 

𝑆𝐴𝐹𝑡= تسهیلات سلف در دوره t 

𝐽𝑜𝐿𝑡= تسهیلات جعاله در دوره t 

𝑀𝑂𝑍𝑡= تسهیلات مضاربه در دوره t 

𝑃𝑠𝐴𝑡 =فروش اقساطی در دوره t 

𝑄𝑎𝐻𝑡 =دورهالحسنه در تسهیلات قرض t 

ولی در صورت ناپایا  برای استفاده از مدل خود رگرسیون برداری باید تمامی متغیرها پایا باشند.

بودن متغیرها، اگر متغیرها همگی انباشته از یک مرتبه باشند و برای مثال، همگی با یک تفاضل 

صورت اثبات وجود گیری پایا شوند، می توان ابتدا وجود همجمعی بین متغیرها را بررسی کرده و در 

همجمعی، از مدل خودرگرسیون برداری با وجود همجمعی یا همان مدل تصحیح خطای برداری 

استفاهده کرد. بنابراین ابتدا به منظور بررسی پایایی متغیرها، روی متغیرها آزمون پایایی فیلیپس 

گیری شده و سپس در پرون انجام شده است. لازم به ذکر است که ابتدا از متغیرهای تحقیق لگاریتم

 تخمین مدل به کار رفته اند. 
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 (VAR) يبردار ونیمدل خودرگرس. 2-1

اقتصادسنجی که در آن تمامی متغیرها درونزا بوده مدل  کی 1(VAR) یبردار ونیخودرگرسمدل 

باشد. با های سایر متغیرهای توضیحی میو هر متغیر تابعی از مقادیر گذشته خود و همچنین وقفه

کند. اهمیت پیدا می VARدر در مدل  2ضربه-واکنش لیتحلتوجه به درونزا بودن تمامی متغیرها، 

شوک  کیدر طول زمان به  ستمیچگونه سپردازد که ه به بررسی این موضوع میضرب-واکنش لیتحل

که  ی. هنگامشودداشته می عوامل را ثابت نگه ریکه سا یدر حال، دهدیپاسخ م رهایاز متغ یکیدر 

تابع واکنش (، ندیگویشوک م ایآن ضربه  هکه اغلب ب) دهدیرخ م ریمتغ کیدر  رمنتظرهیغ رییتغ کی

نشان مختلف  یزمان یهادر افق ستمیدر س ریهر متغ یاثر آن شوک را بر رو 3(IRF) یاضربه

در  رهایمتغ نیب هاشوک و انتشار اثرات ایدهد تا تعاملات پویبه محققان اجازه متوابع  نی. ادهدمی

(. فرم عمومی مدل 1394ی، قم یو احمد مهرگان) کنند ریو تفس مدلسازیرا  VARچارچوب 

VAR(1) غیره دو متY1  وY2 :به شکل زیر است ) 

(4) Y1,t = α1 + β11Y1,t−1 + β12Y2,t−1 + e1,t 
Y2,t = α2 + β21Y1,t−1 + β22Y2,t−1 + e2,t 

 یدیکل تیمز نیچند یدارا یاقتصادسنجمدلسازی ( در VAR) ی برداریونیمدل خودرگرس

 ییتوانا ،ی این مدلاصل یایاز مزا یککند؛ یها برتر میزنکه آن را برای نسبت به سایر تخمین است

مبانی به  ازیبدون ن ی تحت بررسیرهایمتغ نیب ایمتقابل و روابط پو یهایوابستگ ر مدلسازیآن د

را فراهم  ییهاستمیس لیو تحل هیامکان تجز یریپذانعطاف نیاست. ا یمفروضات ساختار او ی نظری

مشروط  ینیبشیرا در مورد پ یجامع نشیو ب گذارند،یم ریتأث گریکدیبر  رهایکه در آن متغ کندیم

در   VAR ، مدل. همچنیندهدیگنجانده شده ارائه م یهایهمه سر هایوقفهبر اساس  ریهر متغ

به خوبی قابل اجرا و همین موضوع، این مدل را برای مدلسازی  5انباشتهولی هم 4های ناماناداده

  (.2021و همکاران،  6)یزدانکندهای اقتصادی کارآمد میبسیاری از داده

                                                                                                                   
1. Vector Autoregression (VAR) 

2. Impulse-Response Analysis 
3. Impulse-Response Function (IRF) 
4. Non-Stationary 
5. Cointegrated  

6. Yazdan et al.  
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 ها  نتایج تجربي و یافته -3

آن  شیکه افزا دهدیرا نشان م رانیا یهابانک یدارینقد به سپرده د یروند نسبت موجود (1نمودار)

( 1)در نمودار  است. ینگینقد سکیر شیافزا یو کاهش آن به معنا ینگینقد سکیرکاهش  انگریب

ه سپرده محور افقی نشان گر سال ها و محور عمودی نشان گر ریسک نقدینگی یعنی نسبت وجه نقد ب

  دیداری است.

 

 
 ينگینقد سکیشاخص رزماني  روند -(1نمودار)

 منبع: نتایج تحقیق. 

تا کنون،  1389در اواخر سال  «دیجد یمال یتوسعه ابزارها و نهادها»قانون  بیاز تصو پس

سفارش ساخت و ... توسط شرکت  ن،ید دیمنفعت، خر ،یاجاره، مرابحه، رهن یصکوک در قالب عقدها

( حجم و تعداد صکوک 3( و )2. نمودارهای )منتشر شده است رانیا هیدر بازار سرما یواسط مال یها

دهد محورهای افقی نشان دهنده سال ها می باشد. منتشر شده در بازار سرمایه ایران را نشان می

مالی مورد  تأمینشود  روند صکوک منتشر شده صعودی بوده و این ابزار همانطور که مشاهده می

 ،1401تا پایان تیر  حجم کل صکوک منتشرهها قرار گرفته است. طبق آمار حجم کل توجه شرکت

است. به تفکیک صکوک نیز اجاره بیشترین ابزار مالی اسلامی منتشر  الیر ونیلیم 1،118،699،728

 در اوراقاند. شده هستند که بعد از آن بترتیب مرابحه، منفعت و رهنی در جایگاه بعدی قرار گرفته

 یتجار تیفعال هیسرما تأمینبا هدف  کند،یم فایر را ا( که خود نقش ناشی)شرکت تجار ی، بانمرابحه

و به عنوان  کندیرا جذب م گذارانهیسرما ینقد هیو سرما کندیاوراق م نیمستمر، اقدام به انتشار ا

 به را …و یدولت یهاسازمانوابسته به دولت،  یهاشرکت ازیمورد ن یها، کالاهااز طرف آن لیوک
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تمام شده کالاها،  متیو بالا بردن ق نیکرده، سپس با اضافه کردن سود مع یداریخر نقدی صورت

 .فروشدیم دارانیها را به صورت اقساط به خرآن

 

 )میلیارد ریال( 1389روند حجم صکوک منتشر شده از سال  -(2نمودار )

 سرمایه بازار مرکزی مدیریت شرکت: منبع

 
 

 .1389روند تعداد صکوک منتشر شده در بازار سرمایه از سال   -(3نمودار )

 .هیبازار سرما یمرکز تیریشرکت مد: منبع          
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 سهم انواع مختلف قراردادها بر حسب نوع قرارداد -(4)نمودار 

 . فرابورس: منبع

 

دهد. همانطور ( ماتریس همبستگی دوجانبه لگاریتم طبیعی متغیرهای مدل را نشان می1جدول )

شود، همبستگی دوجانبه ریسک نقدینگی و صکوک منفی بوده ولی از لحاظ آماری که مشاهده می

ها به تفکیک عقود از لحاظ آماری معنادار است. ضریب صکوک منتشر شده با تسهیلات اعطایی بانک

و معنادار است. این نتیجه مطابق با مبانی نظری و پیشینه پژوهشی است. به عبارت دیگر با  مثبت

مالی از طریق ابزارهای مالی اسلامی، تقاضا برای تسهیلات اعطایی  تأمینافزایش انتشار صکوک و 

 مالی بانکی افزایش یافته است.  تأمینها و بانک

 دوجانبه لگاریتم طبیعي متغیرهاي مدلماتریس همبستگي  -(1) جدول

 
 های تحقیقیافته :منبع
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 ( ارایه شده است. 2در ادامه نتیجه آزمون پایایی فیلیپس پرون بر متغیرهای تحقیق به شرح جدول )

 

 نتایج آزمون پایایي فیلیپس پرون -(2جدول )

 متغیر

 تفاضل اول سطح

با عرض از 

 مبدا

با عرض از 

مبدا و 

 روند

بدون 

عرض از 

مبدا و 

 روند

با عرض از 

 مبدا

با عرض از 

 مبدا و روند

بدون عرض 

از مبدا و 

 روند

تسهیلات 

 اقساط
8849/1 7336/2- 7470/13 3927/9- 7013/10- 6682/5- 

تسهیلات 

 اجاره
5937/1 5089/0- 1566/2 7551/4- 4253/5- 2291/4- 

تسهیلات 

قرض 

 الحسنه

6225/1 0367/0- 6530/8 2526/5- 5758/5- 1887/2- 

تسیهلات 

 جعاله
8892/0- 6695/2- 2370/6 3861/6- 3535/6- 7419/3- 

مشارکت 

 حقوقی
3719/0 2952/1- 2987/4 8668/3- 8534/3- 5347/2- 

مشارکت 

 مدنی
3665/4- 9364/1- 2613/3 8994/5- 1997/7- 7520/4- 

تسهیلات 

 مضاربه
4403/0 2544/1- 2964/2 0927/6- 1653/6- 4981/5- 

ریسک 

 نقدینگی
0356/0 6157/2- 8002/1 0970/13- 8369/14- 9232/11- 

تسهیلات 

 سلف
8419/2 8645/0- 5875/2 0686/5- 1373/16- 5131/4- 

 -0296/5 -2284/5 -2707/5 9904/1 -6045/2 -9689/2 صکوک
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مقدار 

 5بحرانی 

 درصد

9281/2- 5130/3- 9483/1- 9281/2- 5130/3- 9483/1- 

 منبع: نتایج تحقیق. 

شوند. گیری پایا می( تمام متغیرها در سطح خود ناپایا بوده وبا یک تفاضل2طبق نتایج جدول )

بنابراین استفاده از مدل خودرگرسیون برداری در سطح ممکن نمی باشد. ولی در صورت وجود 

مدل تصحیح  همجمعی بین متغیرها می توان از مدل خودرگسیون برداری با همجمعی یا همان

خطای برداری استفاده کرد. برای بررسی وجود همجمعی بین متغیرها در مدل تصحیح خطای برداری 

 ( موجود می باشد.3از آزمون همجمعی جوهانسن استفاده شده است که نتایج در جدول )

 نتایج آزمون همجمعي جوهانسن -(3جدول)

تعداد بردار 

 همجمعی

 مقدار ویژه آماره حداکثر آماره اثر ماتریس

 مقدار آماره
 5مقدار بحرانی 

 درصد
 مقدار آماره

 5مقدار بحرانی 

 درصد

 5047/64 0225/80 2354/239 1954/343 صفر 

 4335/58 6454/59 3709/197 1728/263 حداکثر یک

 3626/52 2455/47 5297/159 5274/203 حداکثر دو

 2314/46 6157/43 6154/125 2818/156 حداکثر سه

 0775/40 2953/37 7536/95 6661/112 حداکثر چهار

 8768/33 5810/31 8188/69 3707/75 حداکثر پنج

 5843/27 2526/23 8561/47 7896/43 حداکثر شش
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 1316/21 5840/13 7970/29 5370/20 حداکثر هفت

 2646/14 4054/6 4947/15 9539/6 حداکثر هشت

 8414/3 5474/0 8414/3 5474/0 حداکثر نه

 منبع: نتایج تحقیق. 

مطابق نتیجه آزمون اثر ماتریس، وجود شش بردارهمجمعی و مطابق نتیجه آزمون حداکثر مقدار 

ویژه، وجود دو بردار همجمعی بین متغییرها تایید می شود. بنابراین علیرغم ناپایا بودن متغیرها بین 

جمعی یا متغیرها همجمعی وجود دارد. بنابراین، می توان از مدل خودرگرسیون برداری با وجود هم

همان مدل تصحیح خطای برداری با داشتن شش بردار همجمعی استفاده کرد. در مدل مزبور برای 

بررسی تاثیر متقابل بین متغیرهای درون زای مدل از روش توابع واکنش ضربه ای استفاده می شود. 

متغیر ریسک  مالی اسلامی بر تأمیندر مقاله حاضر تاثیر شوک وارده از سوی هر کدام از ابزارهای 

 نقدینگی با تکنیک مزبور مورد بررسی قرار گرفته است. 

برای تعریف شوک های وارد شده از روش شوک های تعمیم یافته که توسط پسران وشین ارایه 

گردیده، استفاده شده است. مزیت این نوع شوک ها حساس نبودن نتایج به ترتیب قرار گرفتن متغیرها 

رشوک به اندازه یک انحراف معیار است. نتیجه توابع واکنش ضربه ای در در مدل می باشد. میزان ه

( ارایه شده است. سپس به منظور تخمین سهم هرکدام از انواع ابزارهای مالی اسلامی بر 5نمودار )

 ( ارایه گردیده است.  4ریسک نقدینگی از روش تجزیه واریانس استفاده شده و نتیجه در جدول )

متغیر ریسک نقدینگی در پاسخ به شوک های افزایش فروش اقساطی )ردیف  (،5مطابق نمودار)

بالا و نمودار چپ(، افزایش تسهیلات اجاره )ردیف بالا و نمودار وسط(، افزایش اوراق مشارکت حقوقی 

)ردیف وسط و نمودار میانی(، افزایش اوراق مشارکت مدنی )ردیف وسط و نمودار راست(، افزایش 

)ردیف پایین و نمودار چپ( و افزایش تسهیلات سلف )ردیف پایین و نمودار وسط( تسهیلات مضاربه 

همگی به صورت افزایش در کوتاه مدت و دوره دو ساله می باشد . البته تاثیر این شوک ها پس از 

گذشت دو سال از زمان شوک کاهش یافته و تاثیر شوک در میان مدت پنج ساله از بین می رود. 

افزایش تسهیلات قرض الحسنه )ردیف بالا و نمودار سمت راست( و افزایش عقود تاثیر شوک های 

جعاله )ردیف وسط و نمودار چپ( بسیار اندک بوده و قابل توجه نمی باشد. ولی تاثیر افزایش صکوک 

بر ریسک نقدینگی )ردیف پایین و نمودار راست( در کوتاه مدت دو ساله به صورت کاهشی بوده و 

 یر انواع تسهیلات است.متفاوت با سا
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 منبع: نتایج تحقیق.

 

 توابع واکنش ضربه اي در مدل خود رگرسیون برداري با همجمعي –( 5نمودار )

 نتایج تجزیه واریانس متغیر ریسک نقدینگي -(4جدول )

دو

 ره

تسه

یلات 

اقس

 اط

تسه

یلات 

 اجاره

قر

ض 

الح

 سنه

جعا

 له

مشار

کت 

حقو

 قي

مشار

کت 

 مدني

مض

 اربه

ریس

ک 

نقدي

 نگي

تسه

یلات 

 سلف

صک

 وک

1 70/18 83/39 00/0 
06/

0 
07/2 12/8 

76/

4 

42/2

6 
00/0 00/0 

2 44/13 28/29 11/3 
10/

0 
00/3 

82/1

2 

11/

6 

37/1

9 
55/11 18/1 
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3 71/10 65/26 31/5 
24/

0 
27/4 

16/1

0 

65/

11 

24/1

7 
78/12 94/0 

4 40/9 96/26 63/6 
43/

0 
76/3 

18/1

1 

97/

12 

33/1

5 
36/12 93/0 

5 20/8 04/32 52/6 
81/

0 
51/3 

00/1

0 

91/

12 

23/1

4 
94/10 79/0 

6 24/7 00/38 76/5 
77/

1 
65/3 54/8 

58/

11 

78/1

2 
97/9 66/0 

7 23/7 01/41 16/5 
87/

2 
10/3 50/7 

58/

10 

43/1

1 
47/10 59/0 

8 91/7 88/41 04/5 
07/

3 
66/2 51/6 

31/

10 

48/1

0 
39/11 70/0 

9 77/8 46/41 31/5 
90/

2 
38/2 99/5 

33/

10 
86/9 93/11 01/1 

10 36/9 36/41 48/5 
70/

2 
21/2 18/6 

05/

10 
58/9 58/11 45/1 

 منبع: نتایج تحقیق. 

( نشان می دهد که در کوتاه مدت 5نتایج تجزیه واریانس متغیر ریسک نقدینگی در جدول )

درصد تحت تاثیر تسهیلات اجاره،  83/39درصد از ریسک نقدینگی تحت تاثیر فروش اقساطی،  7/18

درصد تحت تاثیر تسهیلات مضاربه می باشد.  76/4درصد تحت تاثیر اوراق مشارکت مدنی و  12/8

هیلات قرض الحسنه، جعاله، اوراق مشارکت حقوقی و تسهیلات سلف و صکوک بر ریسک تاثیر تس

نقدینگی در کوتاه مدت بسیار اندک است. در افق بلندمدت ده ساله و با گذشت زمان، تاثیر فروش 

درصد می رسد. تاثیر تسهیلات اجاره بر ریسک  36/9اقساطی بر ریسک نقدینگی کاهش یافته و به 

 درصد می شود.  36/41گذشت زمان افزایش یافته و بالغ بر نقدینگی با 

درصد، اوراق مشارکت  70/2درصد، جعاله  48/5تاثیر تسهیلات قرض الحسنه در بلندمدت 

درصد، تسهیلات  05/10درصد، تسهیلات مضاربه  18/6درصد، اوراق مشارکت مدنی  21/2حقوقی 

درصد است. در مجموع ریسک  45/1گی درصد و سهم صکوک از متغیر ریسک نقدین 58/11سلف 

نقدینگی، بیشتر تحت تاثیر تسهیلات اجاره، فروش اقساطی، سلف و مضاربه می باشد. تاثیر اوراق 
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مشارکت حقوقی و مدنی، تسهیلات جعاله، قرض الحسنه و صکوک اندک است. در کوتاه مدت سهم 

درصد  58/9کاهش یافته و به  درصد است که در بلندمدت 42/26ریسک نقدینگی از تغییرات خود 

می رسد و نشانگر تاثیر عوامل خارج از مدل بر ریسک نقدینگی است. با گذشت زمان متغیرهای مدل 

تاثیر خود را بر ریسک نقدینگی نشان داده و تاثیر عوامل خارج از مدل کاهش می یابد. در مجموع 

سپس مربوط به عقود فروش اقساطی، بیشترین تاثیر بر متغیر ریسک نقدینگی توسط عقود اجاره و 

تسهیلات مضاربه و سلف می باشد.  تاثیر عقود قرض الحسنه و اوراق مشارکت مدنی اندک بوده و 

تاثیر عقود جعاله و اوراق مشارکت حقوقی ناچیز است. متغیر صکوک دارای حداقل تاثیر بر ریسک 

 باشد. نقدینگی می
 

 گیريبندي و نتیجهجمع -4

در انجام به  یاز ناتوان یناش انیبه عنوان خطر متحمل شدن ز ینگینقد سکیر ،یانکدارب اتیدر ادب

معرفی . شودیم فیتعر داریپا نهیدر انجام آن با هز یناتوان ای دیموقع تعهدات پرداخت در زمان سررس

تواند با افزایش نقدشوندگی و همچنین کاهش های اسلامی میها و شرکتو کابرد صکوک توسط دولت

بازی( تاثیر مثبت بر مدیریت های سفتهریسک اعتباری )و کاهش انحراف تسهیلات به سمت فعالیت

مالی، کارایی  نتأمیسبب نوپا بودن کاربرد صکوک در نظام بانکی و ها داشته باشد. بهنقدینگی بانک

تر گذاران اقتصادی بوده و لازم است این موضوع دقیقاین ابزارها محل بحث مدیران مالی و سیاست

 مورد بررسی قرار گیرد. 

 یمال تأمین نینو یابزارها نیرابطه ب یمدلسازبا عنایت به موارد مذکور هدف اصلی این پژوهش 

با  1400تا فصل اول  1380طی دوره فصل سوم  رانیا یبانک ستمیدر س ینگینقد سکیو ر یاسلام

 کمدل ی نی. اداده های فصلی و با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری با وجود همجمعی است

مطابق . کندیفراهم م بر یکدیگر را رهایمتغمتقابل  های کنشاندر بررسی یبرا ریپذچارچوب انعطاف

متغیرهای عقود اجاره، فروش اقساطی، تسهیلات یافته توابع واکنش ضربه ای، شوک افزایش در 

مضاربه، سلف و اوراق مشارکت مدنی سبب افزایش ریسک نقدینگی در دوره دو ساله می شود. ولی 

با گذشت زمان و در افق میان مدت پنج ساله تاثیر این شوک از بین می رود. شوک افزایش در 

ی دارای تاثیر اندک و غیر قابل توجه بر متغیرهای تسهیلات قرض الحسنه و اوراق مشارکت حقوق

ریسک نقدینگی می باشد. شوک افزایش در صکوک در دوره دو ساله تاثیر منفی ولی بسیار اندک بر 

 ریسک نقدینگی داشته و تاثیر آن با سایر متغیرها متفاوت است.

غیرهای تجزیه واریانس نشان دهنده آن است که بیشترین تاثیر بر ریسک نقدینگی از سوی مت

عقود اجاره، فروش اقساطی، تسهیلات مضاربه و سلف می باشد. تاثیر عقود قرض الحسنه و اوراق 
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مشارکت مدنی اندک بوده و همچنین تسهیلات قرض الحسنه، جعاله و اوراق مشارکت حقوقی دارای 

 می باشد.  تاثیر ناچیز بر ریسک نقدینگی هستند. حداقل تاثیر بر ریسک نقدینگی نیز از ناحیه صکوک

دهد این نتایج حاکی از عدم بلوغ ابزارهای مالی اسلامی در اقتصاد ایران و بازار سرمایه بوده و نشان می

شوند. این نتیجه مطابق با که این ابزارها به طور غیرمستقیم با فشار بر سیستم بانکی منتشر می

لزوم وجود رکن آنها نشان داد که های ( است. یافته1400زاده و همکاران )های مطالعه حسنیافته

به منابع، اختلاف  یابیانتشار اوراق و زمان دست ندیفرا بودنیانتشار صکوک، طولان ندیضامن در فرا

استفاده از  هایچالش نتریانتشار اوراق از مهم نهیو بالابودن هز یدو نهاد ناظر انتشار صکوک بانک

 باشند. یم یبانکمنابع شبکه  زیتجه یابزار برا نیا
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 منابع

 ینگینقد تیریمناسب مد ییالگو یطراح (.1396) .مهیحلی، جوانمردی؛ علی، زاده مقر لیاسماع .1

 .197-171 ،(11) 39ی، .اقتصاد مال رانیآن در بانک صادرات ا سکیر ینیب شیو پ

و  ینگینقد تیریمناسب مد ییالگو ی(. طراح1396. )مهیحل ی،جوانمرد ی؛عل ،زادهلیاسماع .2

 .197-171(, 39)11 ,یاقتصاد مال. رانیآن در بانک صادرات ا سکیر ینیب شیپ

 ینگینقد سکیر ی(. مدلساز1401. )یمجتب ی،دستور، رضای، تهران ،تورجی، گرگر یآذر .3

و  یمصنوع یعصب یهادر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبکه شدهرفتهیپذ یهابانک

(, 42)11, یراهبرد اقتصاد یپژوهش یفصلنامه علم: بانک ملت(. ی)مطالعه مورد یزیب یهاشبکه

57-84 . 

 (. تأثیر1403سیدعلی، دیزجی، منیره و تمیزی علیرضا، ) اسکویی، ازلی، رباب، پایتختی .4

نشریه اقتصاد و اسلامی،  منتخب کشورهای در مالی و پولی های سیاست کارآیی بر شدنجهانی

 .63-93(: 46)13 ،بانکداری اسلامی

محمدرضا.  ،زیرخیام یدیناهو  نادر ،مهرگان ؛آرشی، نگاهبانی؛ دعلیسیی، اسکو یتختیپا .5

. فصلنامه یاسلام یمنابع بانکدار صیو تخص زیبر تجه یمال تأمین نینو یابزارها ری(. تاث1402)

 . 86-63 ،(44)12 ی،راهبرد اقتصاد یپژوهش یعلم

 یریگمدل اندازه ی(. طراح1391. )ی, کاوند, مجتبثمیم ,ی, عمرانمی, محمدابراهیپورزرند .6

 یدوفصلنامه جستارها: بانک ملت(. یبدون ربا )مطالعه مورد یدر نظام بانکدار ینگینقد سکیر

 .163-135(, 18)9, یاقتصاد

 ری(. تاث1399. )نی, اصغرپور, حسنی, حسی, پناهای, آل عمران, رویمرتض دیجلال زاده آذر, س .7

. رانیا یو دولت یخصوص یهابانک یبر بازده یاسلام یمال تأمینو  یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 . 136-119(, 51)14 ,یاقتصاد یمدلساز

 ی(. بررس1400. )نی, اصغرپور, حسنی, حسی, پناهای, آل عمران, رویدمرتضیجلال زاده آذر, س .8

و  یخصوص یهابانک یاعتبار سکیبر ر یکلان اقتصاد یرهایو متغ یاسلام یمال تأمین ریتاث

 . 216-193(, 3)8, اقتصاد یهای کاربردهینظر یفصلنامه علم. رانیدر ا یدولت

(. 1400. )نیمحمدحس، قوام ی؛عل ،پور یرستم ؛محمد ،قزلباش؛ نیحس ،حسن زاده .9

. رانیا یمنابع نظام بانک زیدر تجه یو ارائه راهکار بازار صکوک رقابت یصکوک بانک یشناسبیآس
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 .189-157(, 81)21 ,یاسلاماقتصاد 

های اعتباری، عملیاتی و نقدینگی . تاثیر ریسک(1391) خوش سیما رضا، شهیکی تاش محمدنبی .10

 . 95-69(، 7)17، ریزی و بودجهفصلنامه برنامه .بر کارایی نظام بانکی ایران

 دریافتنی،های حساب ریسک مدیریت مدل ،(1393) ،.مرتضی برزگر، و ،.زهرا دیلمی، دیانتی .11

 . 83-67(،11)3 مدیریت، حسابرسی و حسابداری دانش پژوهشی فصلنامه علمی

 سکی(. ر1399. )دعباسی, سانی, جلال, موسویرمیسم ی, محمد, نادریری, فاطمه, ندیزارع .12

. یادیبن یهمبستگ لیتحل کردی: رویاسلام یدر بانکدار یمال تأمین -هاییدارا تیفیو ک ینگینقد

 . 610-579(, 2)9, یاسلام یمال قاتیتحق

 سکیر تیریمد یقیتطب یبررس(. 1398)محمدجواد.  یمحمد، عالم، فردیغفار؛ محسن، زنگنه .13

اقتصاد و  هینشر(. رانیافغانستان و ا یمورد )مطالعه و متعارف یاسلام یدر بانکدار ینگینقد

 . 150-131،(26)8 اسلامی. یبانکدار

 ینگینقد سکیر تیری(. مد1393. )قهیآزاده, عطرکار روشن, صد, روشن روان, میعباس زاده, مر .14

 .35-21(, 2)4, یو منافع اجتماع یحسابدار. یاسلام یدر بانکدار

، مجله اقتصادی(، بررسی انواع اوراق صکوک در بانکداری اسلامی، 1392علی عصار، نرگس، ) .15

13(3-4،)21-32. 

 (. اوراق بهادار )صکوک( مضاربه؛1389). ی, علیرداد ,یعباس, کاوند, مجتب دی, سانیموسو .16

 کردیبا رو رانیا یاقتصاد یدوفصلنامه جستارها. رانیتوسعه بخش صادرات ا یمناسب برا یابزار

 .171-145(, 13)7 ,یاقتصاد اسلام

 اسلامی، بانکداری در نقدینگی (، مدیریت1389) ،.مجتبی کاوند، و ،.سید عباس موسویان، .17

  .63-35 (،1)2اقتصادی، معرفت

مالی در بانکداری اسلامی  تأمین –ها (، ریسک نقدینگی و کیفیت دارایی1399ندیری، فاطمه.، ) .18

 . 579 – 610(، 2)9،  نشریه تحقیقات مالی اسلامی: رویکرد تحلیل همبستگی بنیادی، 

انواع صکوک استصناع قابل انتشار  یو بررس ی(. طراح1391. )وبی, ای, خزائینظرپور, محمد نق .19

 .209-183(, 52)17 ,رانیا یاقتصاد یهاپژوهشدر بورس اوراق بهادار. 

 مفهومی، چارچوب یک بانکها؛ در نقدینگی ریسک مدیریت (،1393، ).محمد پاشاه، پورولی .20

 .201-222(،65)21 ،فصلنامه روند
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